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Produkiprofil

Name des Fonds LAM-Euro-Corporate Hybride

ISIN DEO00O0A1110K2

Anlageuniversum Renten Europa

Benchmark iBoxx EUR Corporate Non-Financials Subordinated TR (EUR)
Anlagewihrung EUR

Ertrége Ausschiittung

Auflegungsdatum 07/07/14

Fondsvolumen EUR 61.3 m per 31/05/17

(alle Anteilsklassen)

Management Fee Max. 0.75% p.a.

TER -

Fondsmanager Simon Walther/Marc Jager

Gesellschaft Lampe Asset Management GmbH

Internet www.lampe-am.de

Anlegerprofil

Anlagehorizont mittel- bis langfristig (>3 Jahre)

Risikoklasse mittel (geringer als benchmarkorientiertes Aktienprodukt)

Renditeerwartung
Verlusttoleranz

Fonds orientiert sich am Markt fiir Corp. Hybride
kurzfristige Verluste moglich

TELOS-Kommentar

Der LAM-Euro-Corporate Hybride ist gekennzeichnet
durch die Investition in Unternehmensanleihen, wobei
mindestens 51% des Fondsvolumens in auf Euro lautende
Hybridanleihen in- und auslandischer Unternehmen ange-
legt wird. Hybridanleihen sind nachrangige Unterneh-
mensanleihen mit Ublicherweise langer bis unendlicher
Laufzeit, die vom Emittenten ab einem bestimmten Zeit-
punkt gekiindigt werden kénnen. Sie zeigen somit sowohl
Eigenkapital- als auch Fremdkapitalmerkmale. Im opera-
tiven Tagesgeschaft wird moglichst eine Vollinvestition in
Hybridanleihen angestrebt und umgesetzt. Mit dem Fonds
reagiert Lampe Asset Management (LAM) auf die wach-
sende Nutzung dieser Assetart seitens der Emittenten u.a.
zur bilanzregulierenden Finanzierung und nutzt das
gewachsene Marktvolumen mit entsprechend gestiegener
Marktliquiditédt. Lampe Asset Management ist seit Uber
einem Jahrzehnt mit dieser Anlageklasse vertraut. Das
Investment in Unternehmensanleihen allgemein hat im
Haus einen hohen Stellenwert (Reputation). Die Investi-
tionen erfolgen in Large-Cap-Unternehmen (Schwerpunkt)
und Mid-Caps. Auch wenn bis BB- investiert werden kann,
so ist das Portfolio doch auf den Investment Grade
Bereich ausgerichtet. Der Fonds ist hinsichtlich Bonitaten
in dieser Range, Laufzeiten, Emittenten und Branchen
breit diversifiziert.

Die Betrachtung und Analyse fundamentaler Merkmale,
sowohl auf makrodkonomischer Ebene als auch auf Unter-
nehmensseite (branchenabhéngige Bilanzkennzahlen),
sind fir das Fondsmanagement entscheidende Kriterien.
Dartber hinaus widmet man sich detailliert den fiir Hybrid-
anleihen besonders relevanten Covenants — insbesondere
den Kindigungsmerkmalen. LAM nutzt fir diese Betrach-
tung eine eigens entwickelte Datenbank flr alle relevanten
Emissionen, die Umfang, Tiefe und Effizienz der Analyse
samtlicher Details gewahrleistet. Die Datenqualitat wurde
seit dem letzten Rating durch eine weitere Professionali-
sierung hinsichtlich des eingesetzten Datenbanktools
ausgebaut. Im Tagesgeschéft sind insbesondere die stan-
dige Kontrolle der Spreadbewertungen und Korrelationen,
sowie eine kontinuierliche Marktsentimenteinschatzung
und -kontrolle bedeutsam. Das vierképfige Portfoliomana-
gementteam mit den Lead Portfoliomanagern Simon
Walther und Marc Jager nutzt groRe Freiheitsgerade in
der Portfoliogestaltung. Simon Walther leitet zudem seit
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dem Ausscheiden des Geschaftsfuhrers Norbert Schulze
Bornefeld in 2016 das Portfoliomanagement Renten, da
der ehemalige Leiter Erwin Lochten die Aufgaben von
Herrn Bornefeld ubernommen hat. Die hohe Bedeutung
der Analysequalitdt des Portfoliomanagements besteht
unverandert fort. In die Analyse gehen makrotkonomische
Betrachtungen fiir die allgemeine Einschatzung des
Marktumfeldes ein (Hausmeinung), von denen im Portfo-
liomanagement aber bewusst abgewichen werden kann.
RegelmafRige wochentliche Teammeetings und der auch
durch den direkten raumlichen Kontakt standig gepflegte
Austausch sind fur den Erfolg speziell dieses Fonds zu
betonen. Die Researchaufgaben werden bei LAM direkt
von den Portfoliomanagern erbracht und allen Beteiligten
aufbereitet zuganglich gemacht. In besondere Weise ist
fur diesen Fonds die Verbindung von Portfolio- und Risiko-
management zu betonen. Das qualitative Risikomanage-
ment ist durch den Prozess der Portfoliokonstruktion defi-
niert. Es wird durch die beiden getrennten Abteilungen
Risikomanagement und Risikocontrolling mit nunmehr
zusammen finf Mitarbeitern um quantitative Analysen
erganzt. Insbesondere wurde die ex ante Prifung im
Sinne von Stresstests (z.B. Zins- und Spread Ebenen)
intensiviert. Portfoliomanagement und Risikocontrolling
sind nicht nur uber den Prozess als solchen und die rdum-
liche Nahe (ein Haus), sondern auch durch die gemein-
same Nutzung des Tools Allocare im Prozess miteinander
verbunden (Transparenz der Ablaufe).

Der Investmentprozess hat sich bewahrt und wurde in
den letzten Jahren nur in kleinen Details geandert. Der
gesamte Investmentprozess fir diesen Fonds setzt auf
den seit langen Jahren im Haus umgesetzten Prozess fir
Anlagen in Unternehmensanleihen auf. In diesem Sinne
findet sich in diesem Fonds die FortfiUhrung der
Kompetenz des Hauses fiir diese Assetklasse fiir ein
spezielles Nischensegment.

Der Fonds investiert nicht in Bank- und Fremdwahrungs-
anleihen. Die effektive Rendite auf Portfolioebene belauft
sich zum Ratingtermin marktbedingt bei ~ 2.5%. Seit
Auflegung bewegt sich der Fonds im Rahmen der nicht
direkt investierbaren Benchmark.

ADAer LAM-Euro-Corporate Hybride erhalt die Bewertung
+.
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Investmentprozess

Der LAM-Euro-Corporate Hybride wird von der Lampe
Asset Management GmbH gemanagt. Ein vierkopfiges
Portfoliomanagementteam mit den Lead Portfoliomana-
gern Simon Walther und Marc Jéger ist dem Teamge-
danken folgend fur die Anlageentscheidungen verantwort-
lich.

Der Fonds folgt der Philosophie des Hauses, durch
ausgepragtes aktives Management und die Bereitstellung
signifikanter Freiheitsgrade fir die Portfoliomanager, die
Fahigkeiten des Teams im Sinne der Investoren bestmég-
lich fruchtbar zu machen. Dabei bildet eine fundamentale
makrodkonomische Betrachtungsgrundlage, die durch
mehrere interne Volkswirte erarbeitet wird, die Ausgangs-
situation.

Der Fonds investiert zu mind. 51% in Corporate Hybrid-
anleihen und darlber hinaus in klassische Unternehmens-
anleihen mit der Mdoglichkeit der Beimischung geringer
Anteile sonstiger Renten. De facto wird eine ausschliel3-
liche Investition in Hybridanleihen angestrebt. Auf die
Anlage in Nachranganleihen von Banken wird maf3geblich
aus Risikolberlegungen bewusst verzichtet. Das Bonitéats-
spektrum findet sich bei mind. BB- mit einem klaren Fokus
auf Investment Grade. Der Investmentprozess gliedert
sich in die Bereiche fundamentale Betrachtung auf Makro-
und Unternehmensebene, qualitative und quantitative
Emissionsanalyse und -kontrolle, sowie eine eingebettete
Risikokontrolle.

Grundsatzlicher Ausgangspunkt fiir das Portfoliomana-
gement ist eine mindestens quartalsweise fundamental
gepragte Strategiefestlegung fir die Markte, von der aber
fur die einzelnen Fonds bewusst unter Ausnutzung erheb-
licher Freiheitsgerade von den Porfoliomanagementteams
abgewichen werden kann. Hierbei erganzt das Portfolio-
managementteam die Sichtweise durch eigene makrodko-
nomische Analysen (u.a. Indikatoren) und weitere
Einflussfaktoren, wie Bewertungsanalysen der Markte
allgemein (u.a. mittels Sentimentbetrachtungen) und des
Emissionsuniversums (u.a. Spreadbetrachtungen und
technische Analyse). Wichtig ist hierbei die stédndige Infra-
gestellung der Ergebnisse i.S. einer Selbstkontrolle.
Neben fixen wochentlichen Treffen dient hierzu ein stan-
diger taglicher Austausch. Die Markteinschatzung mit dem
Ergebnis u.a. der Durationspositionierung wird durch eine

Qualitatsmanagement

Die Qualitat des Portfolios wird maRgeblich durch den
Investmentprozess selbst, das tief in diesen integrierte
Risikomanagement und allgemein durch die Vorgabe einer
laufenden Kontrolle aller erarbeiteten Zielvorgaben defi-
niert. Im einzelnen erfolgt diese Kontrolle auf Ebene der
Bonitats-, Lander- und Laufzeitenstruktur sowie der
Spreadkontrolle. Die Anlagegrenzen werden mehrmals

Team

Der LAM-Euro-Corporate Hybride wird seit Auflegung
von Simon Walther (Leiter Portfoliomanagement Renten)
und Marc Jdger gemanagt. Sie arbeiten fir diesen Fonds
in einem insgesamt vierkdpfigen Team mit dem Portfolio-
manager Julien Schiitte, welcher insbesondere fiir die
Datenbank zur Covenants-Priifung verantwortlich zeichnet
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fortlaufende Analyse und Einschatzung der Unternehmen
(Emittenten) erganzt, wobei grundsatzlich ein direkter
Kontakt zu potentiellen Unternehmen gewahrleistet ist.
Der Investmentprozess i.e.S. teilt sich so in Assetauswahl,
die erwahnte fortlaufend hinterfragte Markteinschatzung
und fest integriertes Risikomanagement auf. Mittels einer
proprietaren Datenbank werden sowohl alle relevanten
Unternehmen (Emittenten) branchenabhangig mittels klas-
sischer Bilanzkennzahlen auf ihre Stabilitat, Nachhaltigkeit
und Liquiditét hin Uberprift als auch die Vertragsausge-
staltungen der jeweiligen Anleiheemissionen en detail
bewertet. Die qualitative Beurteilung aus den direkten
Kontakten erganzt dies. Die hierauf aufbauende finale
Assetauswahl erfolgt so im Rahmen einer definierten
Lander- und Branchenallokation mit dem Ziel einer breiten
Diversifikation in diesen Bereichen sowie im hervorzuhe-
benden Bonitats- und Laufzeitenbereich. Bei der Asset-
auswahl gilt es dann unter Beachtung von Spreadlevels
und -volatilitaten sowie den fir das Segment der Hybrid-
anleihen ganz besonders relevanten Covenants das Port-
folio effizient aufzubauen. LAM stutzt sich dabei nicht nur
auf den Zugriff auf gangige Informations- und Analysesys-
teme wie z.B. Bloomberg, FactSet oder Allocare, sondern
hat speziell fur eine umfassende und schnelle Analyse von
Kiindigungsmodalitaten, Kuponverschiebungen und
weiteren anleihespezifischen Besonderheiten eine eigene
Datenbank fiir alle relevanten Anleihen eingerichtet, die
taglich gepflegt wird. Im Sinne einer Feedbackschleife ist
das Risikomanagement als abschlieRende Aufgabe fest
integriert. Von Vorteil fiir die Arbeitsablaufe ist der gemein-
same Zugriff von Portfolio- und Risikomanagement auf
das Tool Allocare mit dem Ergebnis schneller und transpa-
renter Ablaufe.

Ist das qualitative Risikomanagement eigentlich durch
die Ablaufe der Portfoliokonstruktion bestimmt, mit dem
stédndigen Monitoring des erarbeiteten Anlagerahmens
(u.a. durch Spread- und Korrelationskontrollen), so ist die
Einheit Risikocontrolling mit funf Mitarbeitern fir das quan-
titative Risikomanagement zusténdig. Sie stellt auf Port-
folio- und Einzeltitelebene die Uberwachung samtlicher
Risikokennzahlen mit einem Fokus auf Volatilitaten und
Elastizitaten (Zins-, Barwertelastizitaten) sicher.

taglich auf Einhaltung gepruft. Klassische Risikobeobach-
tungen, wie auf Basis von Volatilitidten und gangiger Port-
foliorisikogroflen wie Sharpe-Ratio komplettieren die
Aufgabe der Qualitatsliberwachtung. Ein Peergroupver-
gleich erfolgt nicht, was sich aus den nicht umfassenden
und heterogenen theoretischen VergleichsgréRRen ergibt.

sowie dem Geschaftsflihrer Erwin Lochten. Das gesamte
Team ist gekennzeichnet von einer besonderen Qualifika-
tion im Bereich Unternehmensanleihen und arbeitet seit
langen Jahren im Haus Lampe Asset Management GmbH
zusammen.
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Investmentcharakteristik

Wichtige externe Einflussfaktoren

Wichtige Steuerungsgrofien

Credit Spreads Assetauswahl
Swap Spreads Bonitit
Liquiditat Laufzeitenallokation
Langfristige Zinsen (Niveau) Lénderallokation
Lénderrisiko Assetgewichtung
Produkthistorie
Monatliche Returns
2014 2015 2016 2017
Jan - 24 24 09
Feb - 1.4 -0.2 1.5
Mrz - 02 46 04
Apr - -0.3 2.0 1.5
Mai - 06 03 0.6
Jun - 34 1.3 -
Jul 0.2 2.0 2.1 -
Aug 1.2 -1.9 2.4 -
Sep -08 53 1.1 -
Okt 1.0 5.2 0.4 -
Nov 1.3 00 -1.8 -
Dez 0.3 -1.8 1.0 -
Produkt 33 -3.0 8.0 49
Benchmark 34 -3.0 8.5 4.6
Statistik per Ende Mai 17 6 M 1 Jahr 2 Jahre
Performance (annualisiert) 12.30% 9.44% 3.43%
Volatilitit (annualisiert) 1.53% 4.19% 8.21%
Sharpe-Ratio 7.88 2.22 0.38
bestes Monatsergebnis 1.49% 2.40% 5.16%
schlechtestes Monatsergebnis 0.39% -1.80% -5.32%
Median der Monatsergebnisse 0.95% 0.95% 0.51%
bestes 12-Monatsergebnis 9.44% 13.51%
schlechtestes 12-Monatsergebnis 9.44% -2.25%
Median der 12-Monatsergebnisse 9.44% 8.00%
ldngste Verlustphase - 5 13
maximale Verlusthohe - -2.47% -8.58%

Fonds vs. Benchmark (letzte 24 Monate)

Jensen Alpha

Jensen Alpha (annualisiert)
Beta

R-squared

Korrelation

Tracking Error

Active Premium
Information Ratio

Treynor Ratio

Copyright © 2017 TELOS GmbH

-0.00
-0.00
1.03
0.98
0.99
0.01
-0.00
-0.23
0.03
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Histogramm der monatlichen Returns
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Erliduterungen

TELOS-Ratingskala
AAA Der Fonds erfiillt hochste Qualititsstandards
AA Der Fonds erfiillt sehr hohe Qualitdtsstandards
A Der Fonds erfiillt hohe Qualititsstandards

+ /- differenzieren nochmals innerhalb der Ratingstufe

Das Produktprofil beinhaltet allgemeine Informationen
zum Fonds, zur Gesellschaft sowie zum verantwortlichen
Fondsmanager.

Das Anlegerprofil ermdglicht dem Investor einen
schnellen Abgleich seiner Erwartungen mit der ,offiziellen”
Einstufung des Produkts seitens der anbietenden Gesell-
schaft.

Der TELOS-Kommentar fasst die wesentlichen
Erkenntnisse des Ratings zusammen und bildet damit
eine wichtige Erganzung zur Ratingnote. Die weiteren
Abschnitte beinhalten deskriptive Informationen zum
Investmentprozess, dem Qualitdtsmanagement und dem
verantwortlichen Team.

Die Investmentcharakteristik nennt die aus Sicht des
Fondsmanagements wichtigsten externen Faktoren,
welche die Wertentwicklung des Fonds beeinflussen,
sowie die zentralen GroRen fur dessen Steuerung.

Die Produkthistorie stellt die Entwicklung des Fonds
im Vergleich zum Geldmarkt und gegebenenfalls zur
Benchmark unter Performance- und Risikogesichts-
punkten graphisch und tabellarisch dar, basierend jeweils
auf den Werten zum Monatsende. Fonds- und Bench-
markdaten werden von der Fondsgesellschaft bereitge-
stellt.

Die Performance des Fonds wird auf Basis reinves-
tierter Preise berechnet: Ausschittungen werden also
rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert.
Dadurch ist die Wertentwicklung ausschuttender und
thesaurierender Fonds untereinander vergleichbar. Die
Vorgehensweise entspricht der ,BVI-Methode”. Orientiert
sich das Fondsmanagement an einer Benchmark, so wird
deren Entwicklung abgebildet, andernfalls wird in Abstim-
mung mit der Gesellschaft indikativ ein geeigneter
Vergleichsindex herangezogen.

Das Sharpe-Ratio gibt Aufschluss Uber die ,Mehrren-
dite” des Fonds gegenulber einer risikolosen Geldanlage
im Verhaltnis zum eingegangenen Gesamtrisiko. Die
hierbei verwendete Volatilitédt ist die annualisierte Stan-
dardabweichung der Monatsrenditen. Als Malstab fiir den
risikofreien Zinssatz dienen Daten des IMF, die auf FRED
veroffentlicht werden.

Der Median der Monatsergebnisse ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass jeweils die Halfte aller im betrachteten Zeit-
raum aufgetretenen Monatsrenditen mindestens bzw.
hoéchstens so grof3 wie dieser Wert ist. Infolgedessen ist

diese Kennzahl unempfindlicher gegeniiber ,Ergebnisaus-
reiRern” als etwa der Mittelwert. In analoger Weise ist der
Median der 12-Monatsergebnisse zu interpretieren. Die
langste Verlustphase ist die Anzahl an Monaten, die der
Fonds bendtigte, um nach Verlusten den hdchsten im
betrachteten Zeitraum schon erreichten Stand wieder zu
erreichen oder zu Uberschreiten; falls dies nicht gelang, ist
das Periodenende malgeblich. Entsprechend ist die
maximale Verlusthéhe der grote Verlust, den der Fonds
im betrachteten Zeitraum — ausgehend vom héchsten in
dieser Periode schon erreichten Wert — erlitten hat.

Das Jensen Alpha misst die Beta-adjustierte (siehe
Beta) Outperformance des Fonds gegenuber der Bench-
mark und wird mittels monatlicher Renditen berechnet. Ein
positiver Wert ist ein méglicher Hinweis auf die Erzeugung
von Mehrwert durch das Fondsmanagement.

Beta ist ein Mald flir das Marktrisiko des Fonds. Das
Beta ist normalerweise gréRer (kleiner) als eins, wenn der
Fonds volatiler (weniger volatil) als die Benchmark ist.

RZ? ist das Quadrat der Korrelation (siehe Korrelation).
Es ist ein Qualitdtsmal dafiir, wie gut sich die Fonds
Ertrage als lineare Funktion der Marktertrage beschreiben
lassen. Der Wert liegt zwischen 0 (schlecht) und 1 (gut).

Die Korrelation ist ein Mafd dafiir, wie sich der Fonds
und der Markt im Verhaltnis zueinander bewegen. Die
Korrelation liegt zwischen -1 und +1. Die extremen Werte,
d.h. -1/+1 deuten darauf hin, dass sich der Fonds und der
Markt immer im Gleichschritt bewegen, -1 in entgegenge-
setzte Richtungen, +1 in die gleiche Richtung. 0 bedeutet,
es gibt keine eindeutige Beziehung.

Der Tracking Error ist die Standardabweichung der
Differenzen zwischen Fonds und Benchmark-Rendite. Je
niedriger der Tracking Error ist, desto genauer folgt das
Portfolio dem Index.

Das Active Premium (oder Excess Return) misst die
Out-/Underperformance eines Fonds im Vergleich zu
seiner Benchmark.

Das Information Ratio ist das Active Premium geteilt
durch den Tracking Error. Je hdher das Information-Ratio,
desto hoher ist das Active Premium des Fonds, bei gege-
benem gleichen Risiko.

Das Treynor Ratio ist die Uberschussrendite gegeniiber
einer risikolosen Geldanlage geteilt durch das Beta. Das
Treynor-Ratio misst also die Beta-adjustierte Outperfor-
mance gegenuber einer risikolosen Geldanlage.

Alle Rechte vorbehalten. Dieser Rating Report beruht auf Fakten und Informationen, deren Quellen wir fiir zuverlassig halten, ohne
jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit garantieren zu kénnen. TELOS GmbH lbernimmt keine Haftung fir Verluste oder
Schaden aufgrund von fehlerhaften Angaben oder vorgenommenen Wertungen. Weder die dargestellten Kennzahlen noch die bisherige
Wertentwicklung ermdglichen eine Prognose fir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der Anlagepolitik tatsach-
lich erreicht werden. Ratings und Einschatzungen kénnen sich &ndern und sollten nicht alleinige Grundlage fiir Investmententschei-
dungen sein. Das Fondsrating stellt kein Angebot und keine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf dar. Die aktuelle Version dieses

Reports finden Sie auf unserer Webseite.
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Telefon: +49-611-9742-100
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E-Mail: tr@telos-rating.de

Biebricher Allee 103
D-65187 Wiesbaden
www.telos-rating.de
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